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本 山 美 彦
は じ め に
1914年以前 の国際金本位制が安定 していたのは,英 国のヘゲモニーが あった
か らだ とい うのが,半 ば公理で あるか の よ.うに語 られ ている(Gilpin,1987,P
73)。そ して,当 時 の システ ムを安定 させ た基本 的要 因 と して英 国のヘ ゲモ
ニーを挙げ,ヘ ゲモニーは英 国の経済的大 きさの当然の反映で ある といった叙
述 にもしば しば出会 う。
しか し,当 時の英 国の経済規模 は,米 国や ロシアより屯小 さか った。確か に,
1870年代 の1:業生産高 につい ては,英 国 は世界 一であ ったが,他 国を生産高で.
圧倒 している とい うわけで はなか っ準。 しか も,1914年には,米 国に大 き く水
をあけ られるよ うになるまで,英 国 は世界 にお ける工業 生産高 シェアを落 と し
たのである。1870年の世界 の工業生産高 に占め る英 国の シェアは32%であ り,
米国の23%,ド イツの13%,フ ランスの10%と比較すれぼ,相 対 的には世界で
もっとも大 きかったが,第2次 大戦直後の米国の図抜けた大 きさには比ぶべ く
もない。 しか も,そ の後 のシェア低下 は速 く,1914年直前 には,14銘にまで下
げた。逆に米国が28%,ド イツ16%とシェアを伸ば していた(Kennedy,1988,
p,151.邦訳,234-35ペー ジ)。貿易面で は,英 国 のシェアの低下速度 は,生
産高 のそれ に比べ て遅か ったが,圧 倒的 な シェアを確 保 していたわ けでは な
か った。1860年か ら1870年の間で は,英 国の貿 易 シェアは25%程度で あったが,
1900年か ら1913年の問で は16%にまで下が っていた。それで も,.他国 よ りは高
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い シェアであ った(Rostow,1978,pp.70-72)。製 品貿易 の英国gシ ェアはか
な り高 く,1899年で33%,1913年で30%あった。 ドイツは,こ の間,製 品貿易
の シェアを22%か ら27%に伸 ば し,米 国 とフ ラ ンス は10%半 ば台で あった
(Maizels,1963,table8.1,p.189.邦訳 127ページ)1,。
英国の軍 事力 もまた,経 済力 に比べて非常に小 さい もので あった。海軍力 に
は見 るべ きものはあ って も,陸 軍力 にいた っては,な きに等 しい もので あった。
いかな る軍事的強 国 とも紛争状態 に入 った ことがない とい うのが,陸 軍 の強化
を図 らなか った理 由で あろ うが,英 国が大陸の政治に介入 して,バ ラ ンス ・オ
ブ ・パ ワー政策を取 ってい た とい うよ く言われている ことも,軍 事 力の小 ささ
を思 えば,あ ま り信頼 しない方が よさそ うであ る。
豆 大 きくなか った英 国の 国際金融力
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国際金融舞台で,英 国が 巨大 な力 を発揮 していた ことは間違いない。 しか し,
この力 を通説が しば しば行 な って きたよ うに神話化 して語 ることは危険である。
事実,国 際金融力 を形成 していたはず のい くつか の指標を見て も,英 国の力 は
それほ どの もので はなか った との感 を否 めない。
1913年以前の世界の貿易金融 のほぼ半分が,ポ ン ドで フ ァイ.ナンスされてい
たの は事実で あ る(Williams,1968,PP.286-87)。そ うした こ ともあって,英
国の短期 の対外 ポジシ ョンはかな り脆弱 な もので あった。英国の短期ポ ジシ ョ
ンに関す る正確 な デー タは ないが,大 まか な数値 につ いて は,リ ンダー ル
(Lindert)の研究 がある。 玉913年の英国の金準 備は,1億7000万ドルであ った。
これに対 して,外 国の通貨 当局が保 有す るポ ン ド残 高はそ の2倍 はあ り,他 の
民間人の保 有す る残高 もそれ と同 じ額であ った とりンダールは推定 した。さ ら







額 を11億2500万ドルと概算 した(Lindert,1969,PP.17-25,37」40)。外 国の通
貨 当局 によって保有 されていたポ ン ド残高が呂.5億ドル程度であ ったのだか ら,
当時,外 貨準備 に占めるポン ドの比 率は多 めに見積 もって も50%に達す ること
はなか ったで あろ う。それ に,世 界の公 的金準.備の数%し か英国は金を保有 し
ていないのに,そ の4倍 以上 もの短期対外流動負債 を抱 えていた ことは,少 な
くとも,英 国の対外 ポジシ ョンの強さを表現す る もので はない。それに,外 貨
.準 備に組み込 まれ ているポ ンドの比 率 も,第2次 大戦後 の米 ドルの比率 に比肩
しようもない。
英国の個 別的事情か ら離れて,世 界.全体 を見れ ば,金 ・外貨準備比率で対照
的 な姿が浮かび上が る。英国 とは逆 に,世 界 の外 貨準備額 は,金 準備額の4倍
以上 も多か ったので ある。 これ は,当 時の国際通貨体制が,ポ ン ドを中心 とし
て編成 されていた とい うよ りも,ま だ まだ金本位制 の性格 を濃厚 に保持 してい
た として理解 されるべ きであ ろう。つ ま り,当 時 は,金 準備 よ りも外貨準備を
強化 し,そ の運用で 自国の対外 ポジシ ョンの調整 を図る とい う意味での金為替
本位制の次 元に までは到達 してい なか った と言える。世界 の金準.備と外貨準備
との比率を見 るとまだ金為替本.位制で はなか ったが,英 国のみ に限定すれば,
自国の金準 備額をは るか に上 回るポ ン ド建て資産 ・負債 の管理 を行 なっていた
とい う意味で,あ たか もポ ン ド為替本位制であ ったか の様相 を呈 してい る。 し
か し,金 為替本位 制であ ったか ど うか の判定は,英 国側で はな く,ポ ン ドを使
用す る外国側か ら判定されなけれ ばならない ものであ る2)。
ポン ド使 用国が,自 国の金準備 よ りもポ ンド資産操作 に通 貨管理 の手段 を傾
斜 させ ておれば,そ れは,英 国の国際金融上の力がかな り大 きな もので あった
2)1914年以前の国際金本位制 の内実が スターリング本位制 であ ったと強 く主張 したの は,]一 ヘ
ン(Cohere)であ る.「この古 典的本位 制 は,ス ター リング本位 制,す なわ ちヘゲモ ニーの レ
ジームであ った。英国が,各 国が従 うべ きゲームの ルー ルを確立 ・維持 し,国際秩序 を支配 した
とい うだ けでな く,さ らに通 貨関係 に本来 あるべ き一定の安定性を与えた とい う意味 において,
スター リング本位制だ ったのである。・…・スターリングが広 く国際的に使 用され,ロ ンドンの大
きな金融市場 と他国の小 さな国内金融市場 とが密接 に連動す ることに より,英 国は世界 の金融政
策 を指導す るパ ワーを必 然的に与えられた のであ る」(Cohere,1977,PP.8182).
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ことの証左 にな りうるが,実 際には,そ のよ うな事実 は検証 されていない。大
陸 で は,む しろ,マ ルクや フラ ンス ・フラ ンの方が選好 されていた(B[oom・
field,1963,PP.13-14)。しか も,短 期資 金の借 入 に関す るか ぎ り,.パリや ベル
リンの方が,ロ ン ドンよ りも低金利 だ ったので ある。つ ま り,短 期 に限定 した
国際金融市場 において,.ロン ドンが言 われているほどには圧倒的力を発揮 して
い た気配 はないのであ る。
しか し,長 期資本投資 とい う分野では,英 国の地位 はそれ こそ卓越 した もの
で あ った。長期資金の金利は ロン ドンが他 の市場 に比 して安か った。1914年の
英 国の対 外投資残高 は,当 時の為替 レー トで算定 する と,195億ドルあ った。
2位のフ ランスが86億ドル,3位 の ドイツが67億ドルで あった。 この巨額の対
外投資か ら得 る収益 だ けで,周 知のよ うに,英 国は,1914年に至 る100年間 も,
貿易赤字 を相殺 しただけでな く,大 幅な経常収 支の黒字 を継続 して きた。ただ
し,英 国の対外投 資 には地理的な偏重 があった。米 国や大英帝国内 に集中 し,
大 陸 ヨーロ ッパ にはそれほ ど投資されなかった。大 陸で の投資 を担 ったのは フ
ランスと ドイツで あ った(Woodruff,1966,PP.150-54)。そ して,こ れ もよ く
指摘 され るよ うに,英 国の対外投 資依存体 質が,国 内の資本形成 を ドイツや米
国 に比べ て,.ないが しろに して.しま った(Maddison,1982,p.38)。その ため
に,英 国の製造業 は急速 に国際競争力 を失 ったので ある。
以上 のよ うな,英 国経済力 と軍事力 との小 ささか ら鑑みて,1914年以前 の国
際金本位制 の世界人的普及に当た って,英 国が大 きなヘゲモニ.ッ.ク・パ ワーを
発揮 した とい う常識 については疑 ってかかるべ きだ というのが.ウォルターの主
張 である(Walter,1993,P.90)。
国際金本位制 の レジー ムであ った 自由貿易につ いて も,英 国が,力 の政策に
よって他 国に 自由貿易の採用 を強制 した とい う史実 はない。 そもそも英国 は,
1932年の帝 国関税 まで,自 由貿易政策を採用 しない国に対 して自国市場 を閉ざ
す とい った対抗 的保護措置 を講 じた ことがなか った。政策 とい う点 については
まった く放任で あった。 自由貿易 については,英 国はただ信条 と しての 自己の
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姿勢 を世界 に対 して一方 的に示 しただ けの ことであ った。 ウォル ターは,こ の
ことに関して,以 下のよ うに驚 きを述べ てい る。
「その ような報復的措置 を採 っておれ ば,英 国経 済 に多大 の利益が もた ら
・ されたか否か について判 断を下す ことは難 しいが,そ れ にして も,自 由貿
易原則 とい う信 条を遵守 した驚異すべ き行為 は,お そ ら く世界経済 の安定
に とって有益であ った と思われる。ほ とん どの国 は,実 利 的な態度 を取 り,
英 国の輸出品 によって 自国産業が脅か され てい る と感 じた ときには,何 の
ため らい もな く,そ う したイデ オロギー上の荷物 を捨て去 った」(Walter,
1993,p.91)o
英国の自由貿易政策 に自国 を適 合させる ことを ドイツ とフランスは選択 した
が,ロ シアや米 国は,国 内産業保 護を強 く主張す る圧力 団体 の形成 もあ って,
とくに,1870年代以 降の大不況期以降,保 護貿 易に傾斜 した。多 くの国 もそれ
に追随 した。そ して,貿 易 はます ます保護 貿易の色彩 を強 めていたの に,資 本
移動は一層 自由になった。 これ は,不 思議 な ことで も何で もな く,.各国が 自国
の産業の顧 客を作 るべ く,自 国経済 にとって有利 になる地域 における自国の ブ
.レゼ ンスを強化 する競争 に乗 り出 した ことの帰 結にす ぎない。ただ し,こ こで
も,英 国の資本輸 出は,直 接 自国産業 を強化 しようとして行 なわれた ものでな
く,イ ンフラス トラクチュアなどの公益事業への投 資で ある とい う他 め大陸諸
国 とは異な った性格 を もつ もので あった。つ ま り,自 由貿易 を普及 させ るヘゲ
モニーを英国が発揮 したわけで はなか った ように,資 本移動 につ いて も,国 際
金本位制の土台 となる何 らか の レジームを他国 に強制 したわけで はなか った。
金本位制その ものに限定 して も,英 国はこの 面で はほ とん ど影響力 を発揮 し
なか ったので はないだ ろ うか。英 国が..金本位 制 を再建 した のは,18ユ9年で
あ った。 しか し,長 い間,他 国は英 国に追随 しなか った。他 国が金本位制 を採
用 したのは,英 国か ら50年以上 も遅れ た1870年代であ った。それ も,英 国の要
請 を受 けて とい うよ りも,1860年代半 ばか ら銀増産 による銀価格 の暴 落に音 を
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上げて,通 貨の基礎か ら銀 を外 さなけれ ばならな くなったか らに他 な らない。
銀 に基礎 を置 く通貨の為替 レー ト混乱か ら逃れ るべ く,多 くの国が この時期 に
金 本 位 制 に移 行 せ ざ る を え な か った と い うの が 真 相 で あ ろ う(Nurkse,
LeagueofNations,1944,p.231)。
ゆ
金融弾国は,ロ ン ドンが利益 を得 てい る金融業務の幾ば くか を奪 い とるべ く
金本位制 を採用 しよ うとしたで あろ うし,外 国か らの貸付 に依存す る国は,借
入の格付 けを高め るために も金本位制 の採用 を.半ば余儀な くされた。 そ して,
銀価下落を引 き金 として生 まれ た通貨上 の混 乱か ら脱却す るために も,各 国 は,
金 とい う金属主義の力 に頼 らなけらばならなか ったのであ る。 しか し,そ のモ
デルとな った英国は,金 本位制 を早 くか ら採用 していた ものの,皮 肉に も,通
貨制度におけ る金の役 割を低 め,信 用.発行の度合いをで きるか ぎり高 めよ うと
努めて きた国であ った。その面か ら も,英 国が,自 国 をモデル として,国 際金
本 位 制 を世 界 に普 及 させ た と は とて も言 え る もので は なか った ので あ る
(Walter,1993,p.92)。
11経済変動幅の大きかった国際金本位制時代
国際金本位 制の時代 とされ る1870年か ら1913年まで,主 要通 貨の切† げはな
く,大 きな通貨的混乱 もなか った。利子率お よびその変動 幅の数値 もともに両
大戦間期に比べて,国 際金本位制時代 は低か った。 しか し,両 大戦 間期で はな
く,第2次 大戦後 の時期 と比較すれば,国.際金本位 制時代 の経 済はか な り不安
定であ った。マデ ィソ ンの研究 によれば,主 要16か国の算術平均で見て,国 際
金本位制時代 の経 済指標 はつ ぎの通 りであ った。(a).一人当た り実 質GDP年 平
均成長率1.4%,〔b)輸出成長率3.9%,.(c)実質GDPの 最大下落幅6.1%,(a)輸
出量の最大下落幅18.2%,(e)失業率4.5%,〔f)消費者物価年平均上昇率0.4妬。
この数値は,両 大戦 間期 の ものに比較すれば,(f)消費者物価上昇率 を除 き,
よいパー フォーマ ンスを示 している。両大戦問期 のそれは,(a)1.2%,.〔b)1.0%,
(c)11.9%,(d〕36.5箔,(e)73%,〔f>マイナス0.7%であ った。つ ま り,経 済 成
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長,景 気の振幅,輸 出成長 とその振幅,失 業率 とい ったすべ ての指標で.,国際
金本位 制の時代 は両大戦 間期 よ りも優れたパー フォーマ ンスを示 した。 しか し,
第2次 大戦後の超安 定的構造 を示 したユ950年か ら1973年まで の期 間 と比較すれ
ば,国 際金 本位制 の時代 は非常 に見劣 りがす る。通貨 的安定 は,実 質経済の不
安定 を容認 したがために維持 され ていたのではないか とさえ思 うほ どであ る。
1950-73年の上記指標の数値 は,(a)3,8%,(b)8.6%,(。)プラス0.4%,(d>7.0%,
(e)4.1%,(f)4.1%であ った(Maddison,1982,p.91)。(c)の数 値 が プ ラス と
な っているのは,こ の期 間,実 質GDPが マ イナス成長 を した こ とがな く.成
長率 の鈍 化で もって しか景気 後退 を表現 で きなか ったほ どの経 済 の黄金 時代.
だ ったか らである。.この期 間,も っとも成長率が低か った年が0.4%であ った。
この数値だ けで 見て も,オ イル ・シ ョックが生 じるまで の戦 後の経済 的パー
フォーマ ンスは,資 本主義の歴史か ら見て奇跡 としか表現で きないほどの超良.
好 なものであ った ことが分か る。
ところが,こ の時期 の通貨情勢 は,ポ ンド崩壊,金 投機,ド ル不安,主 要通
貨 の対 ドル ・レー トの強制切上 げ,ニ クソ ン ・シ ョックとい った非常 に混乱 し
た ものであ った。に もかかわ らず,実 物経済は超安定構造 を示 していた。 ここ
に,国 際金本位 制の時代 と戦後 の黄金時代 との間の著 しい対照性が ある。国際
金本位 制の時代 が安定 していたとい う通説 は,両 大戦 問期 の混乱の記憶があ ま
りにも強烈であ った ことの反動 として,1914年以前 を実態 よ りも美 しく描 きす
ぎたのか も知れない。戦後 の黄金時代 自体 が奇跡 的な ものなので,こ の時期 と
比較すればあ らゆ る時代 の経済的 パーフ ォーマ ンスが劣 るのは当然であ り,比
較す るとい う行 為その ものが暴挙であ るとい う点 は否定 で きない。 しか し,そ
れで も,通 貨情 勢の安定 の反面,実 物経済の不安 定性 があった とい う国際金本.
位 制時代 と,通.貨情勢 ば激 しい混乱ぶ りを見せ たが,実 物経済 は超安定構造 を
示 した第2次 大 戦後 との間には著 しい対 照性 が存在す る ことは否定で きない。
ただ し,国 際 金本位制時代 の通.貨情勢が安 定 していた といって も,そ れは,
ヨー ロ ッパめ中枢 国 と新定住地域 に限定 されていて,い わ ゆる周辺国 は除外さ
7
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れ ていた(Coh㎝,1977,p.82)。周辺国 は,先 進 国の景気 動向 に振 り回され て
いた し,輸 出の振幅は先進国よ りもは.るか に大 きな ものであ った。.輸出量 の最
大下落幅 は,マ デ ィソンが検 証 した16か国中,オ ース トラリア,イ タリア,デ
ンマー ク,日 本の順に大 きく,ノ ルウェー,ス ウェーデ ン,英 国,フ ランスの
順 に小 さか った。実質GDPの 最大下落幅で見 ると,オ ー ス トラリア,カ ナ ダ,
米国,日 本 を合成 した平均値 は,12.7%であったの に,低 地諸国,ス カ ンデ ィ.
ナビア諸国,ド イツ,フ ランス,英 国の合成値 は,3.0%と前者 と比較すれば,
極端に小さな値であ った。
この事実を重視す れば,英 国が この時代 に,活 発 な国際銀行業務,安 定 した
国際通貨の供給,外 国製 品に対 しての 自国市場の開放,国 際流動性危機が生 じ
た ときの最 後の貸手機能 の遂行,と い った国際公共財 を提供 し,そ れが世界経
済を安定させたので ある とのキン ドルバー ガーの説は説得力 を失 うζ とになる
(Kindleberger,1973,p.292.邦訳,264ページ;1984,p.70)。
そ もそ も,金 本位制 の自動調節作用 なるものは存在 してい なか った。金本位
制のルールを遵守す るか ぎ り,貿 易収支赤 字に陥 った国の物価水準 は下落 し,.
貿 易収支黒字 国のそれ は上昇す るとい うのが,.正貨 フロー論 の仮説であ った し,
そ うした相対物価変動 による貿易収支調整 メカニズムを妨害 しないために も,
国際的 な金 フローを維持す る とい うのが,金 本位 制 の 「ゲームの ルー ル」 で
あった。
しか し,実 証研究の成果は,貿 易収支 における赤字国 と黒字国 との間の相対
物価 は,同 じ動 きを示 し,反 対 方向の動 きによって貿易収支が均衡化 した とは
言 えなか った。相対物 価変動 の貿易収 支均衡化 メカニズ ムな ど存在 してい な








の物価 ・正貨流 出入 メカニズ ムが,引 き続 き国際通貨 関係 の特徴 となってい
た」(Gilpin,1987,p.121)と語 っているが,そ れ を支持す る実証的根 拠はない。
いわ んや,.各国の通貨当局が,ゲ ームのルールを積極的 に守 って,貿 易収 支赤
字時 には,金 を引 き止め るのではな く,積 極的 に流出 させ,貿 易収支黒字時に
は,流 入すべ き金 を不胎化せ ずに,準 備金 の増大 に応 じて,積 極的に通貨増発
に踏 み切 るとい った政策,つ ま り,金 流 出入 メカニズムを積極的に活用 した と
い う事例 など皆無であ った。.準備金が増 えれば,.民間銀行の信用拡大を黙認 し,
準備金 の減少 とと も.に,民間銀行 による信用収縮 を放置 した とい う受け身的な
意味で ゲームのルールを結果的に守 った とい うこ とはあ って も,積 極的にルー
ルを設定 した とは とて も言 えない とい うのが真相で あ っただ ろ う(Bloomfield,
1959,PP.48-51)o
グ ッ ドハー トによれば,英 国は,む しろ,ゲ ームのルー ルを破 ることが多 く;
そ れ ゆ え に,景 気 の深 刻 な後 退 を経 験 しなかっ た とまで 言 い 切 って い る
(Go。dha■t,1972,PP.218-19)。この見解 にな ると,英 国が ヘゲ モニーカ を発
揮 して国際金本位:制を守 り,そ れが世界経 済の成長 に大 きく貢献 した とい うよ
りも,ま った くそ の逆で,英 国が金本位制 のルールを破 った ことが,経 済の安
定を実現 した とい うことになる。さ らに,英 国が金 の不胎化 を も頻繁 に行なっ
た とい う研 究 す ら 出 され る よ う に なった(Durnbush&Frankel,1984,PP.
244-48)。
いずれにせ よ,英 国が金本位制 ρ ルー聖 とレジームを他国 に強制 した とい う
事 実を実証 的に発掘で きなか ったばか りか,そ の逆 の事例がつ ぎつ ぎと発見さ
れている とい うこ とは,通 貨面 にお ける英 国のヘゲモニーなど もともと存在 し










国のヘゲモニー なしに,ど うして当時 の通貨情勢が安定的 に推 移 したのか とい
う問題が 出て くる。実際,英 国の金準 備は外 国通貨 当局が保有す るポ ン ド資 産
の20%台しか なか った。 にもかかわ らず,当 時,英 国が金兌換 を停止す る との
恐 れはほとんど発生 しなか った。確か に,世 界 の利子率 に巨大 な影響 を与える
ことがで きたロ ン ドンの卓抜な金 融力 が金兌換請求 の殺到 を未然 に防いだ とは
言 える。 しか し,英 国 に.よる国際金融 支配 の強 さは,英 国の金本位 制 を守 りえ
た ことの説 明になるか も知れ ないが,当 時,ど の金本位 国 も金本位 制 を廃棄 し
た ことがほ とんどなか った ことの説明に,そ れをそのまま使用す ることはで き
ない(Bloomfield,1968b,p,27,note2)。ポ ン ドが,必 ず金 に兌換 され る とい
う心理 的な信認 面におい て別格の地位 にあ った とい うのは確かであ る。 しか し,
当時,英 国だけで な く,金 本位制 を採 用 していたすべ ての国が,自 国通貨の金
兌 換を維持 するために,国 内経済 をあ えて犠牲 に した と,モ グ リッジが述べて
い る。
「(国際 的な観 点か ら見て)い ささか過熱 す ぎる国内の景気拡大が 生 じれ
ば,通 貨管理当局 は,国 際収支圧力 に類似 した効果 を作 り出そ うとした。
その結果,国 内の景気拡大の速度が短期的 に遅 くされる とい う状況が しば
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い もので あっても,金 流入を促進 する効果 を もつか ぎ り放 置 し,金 の十分 な流
入があった後 におもむ ろに景気刺 激策の実施 に踏み切 る とい うスタンスを通 貨
当局が取 って も,国 民 を敵 に回す ことがなかった とい うのが当時の事情 であろ
.う。
自国通貨 の金価値 を守 るとい う通貨当局の決意が,景 気動向への 目配 りよ り
も優先 させ られ たとい う事情,そ して,各 国がそ うした努力 を払 っていた とい
う事情 は,英 国のヘゲモニーなしの国際金融体 制の大 きな特徴 と して理解で き
るが,し か し,そ れ は,.各国 間の金争奪載 を誘発 しかね ない ものであ った。な
ぜ,金 の争奪 戦が生 じなか ったので ろうか。
自国の対外 ポ ジシ ョンを中央銀行のバ ンクレー ト変更 によって改善 させ る能
力は,言 うまで もな く英 国が抜 きん出 ていた。世界の利子率水準 は実質的 にシ
テ ィに よって決定されていた。確か に,シ ティのわずかの金利水準上昇が,.す
ぐさま短期資金をロ ン ドンに引 き寄せ た。そのため に,当 時の ロン ドンは,世
界で もっとも高い水準 に位置す ることが多か った。 よしんば,ロ.ン ドンの金利
.水準が相対的に高 くない ときで も,ポ ー トフォ.リオの流動性 をつね に確保 して
いたい とい う国際的な銀行業 務が,世 界 の短期資金 を恒常的にロ ン ドンに引 き
つ けていた。つま り,英 国は,自 国が必要 なときにはいつ も短期資金 を世界か
ら駆 り集め ることがで きていたのである。 しか し,そ の ことは,逆 に言えば,
他 の諸国 は自国金融市場か ら短期資金 のロ ン ドンへの流出 に苦 しめ られる こと
を意味す る。なぜその ような事 態が生 じなか ったのだ ろうか。
リンダー ルは,当 時の金融的 ヒエ ラルキー構造が,英 国の行動 の世界へのデ
フレ伝播 を阻止 した と主張 した。金融 的 ヒエラルキーは,3つ の層か ら成 り,
最 下部 の第3層 には国際収支が恒常 的に黒字で あった諸国の金融 セ ンターが
あ った。 アムステルダム,ウ ィー ン,チ ュー リッヒ,ミ ラノ,ブ リュ ッセ ルが
その層 を形成 していた。 これ らの金融セ ンターはつ ねに上位 の第1層,第2層
の金融 セ ンターに短期資金 を供給 していた。 これら地方 的金融 センターの上位
には,ベ ル リンとパ リが第2層 と して位置 していた。ベル リンの第3層 か らの
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資金吸収能力 には巨大な ものがあ った。また,パ リの金準備額 はロン ドンの3
倍 もあ った。 こうした事情 もあ って,..これ ら第2層 の金融市場 は,ロ ン ドンが
短期資金吸収 を図って デフ レ政策を遂行 して も,自 力で調達で きる豊富な資金
量 の裏打 ちが あって,.十分 ロン ドンか らのマイナスの圧力 に抗す ることがで き
ゆ
ていた。 リンダー ルは,「基軸通貨の支援 のために黒 字国の資金 を利用 で きる
とい うシステムの能力が,1914年以前の基軸通貨システムの安定 と信認 に貢献
した もの と思 われ る」(Linden,1969,p.57)との結論 を引.き出 して い る6そ
して,ウ ォル ターは,リ ンダー ルの この結論をさ らに推 し進 めて,つ ぎの よう
に,国 際金本位制 における英国のヘゲモニー的役割 の存在 を否定 した。
「とくにパ リが恐慌時の(イ ングラン ド銀行による)割 引率 の引上 げに抵
抗 で きた とい う.ことは,デ フ レが他の国に広がるのを防止す るうえで,と
りわ け重 要な意味 を もっていた。言い換えれば,こ の金 融構造 の頂点 に英
国が位 置 していた として も,そ れが,即,イ ング ラン ド銀行 がシステムを
単独 で管理 していた とい う見解や,イ.ングラン ド銀行 が自らの行為 の国際
的重要性をつね に意識 していた とい う見解の妥当性 の証左 にはならないの
であ る」(Walter,1993,p.103)。




諸国や,北 米に対する最後の貸手 としてイングランド銀行が行動 したという証
拠はほとんどない。
にもかかわらず,こ れまでの国際金本位制時代の研究は,英 国が自国の対外.




定で ある とい う先入観か ら多 くの研 究は離 脱で きなか ったのであ る。銀行 が,
自らの収益性のみ を基準 に行動で きる 自由を得 たと きにのみ,通 貨 システ ムは
安定す る といったハ イエ ク的な見解に立てば,ポ ン ドの安定 とシステム全体 の
安定 とを同列 に置 くこ.とも許 され るが,ハ イエクの仮説 もまた史実の裏づ けは
ないので ある(Wa】ter,1993,p.105)。
イ ングラン ド銀行 は,他 国 に融資をするよ りも,他 国か ら融資 を受 ける場合
の方が はるか に多か った。1890年のベ アリング恐慌 時,イ ングラン ド銀行は フ
ランス とロシアの中央 銀行 か ら総額380万ポ ン ドの金 を借 り入 れ,1907年の金
融 危 機 の と きは,フ ラ ンス銀 行 か ら8000万フラ ンの金 に よ る支援 を受 けた
(Kindleberger,1984,p,281)。イングラ ン ド銀行 の金保 有額 は,国 際 金本位 制
トップの座 にある もの とは思われないほ どの少なさであった。世界の公的金準
備 に占め るイ ング ラン ド銀行保有金準備の比率は,1889年の6%か ら,1899年
には5%に 落ち,1910年にはさらに落ちて,わ ずか4%に なって しまった。金
準 備額1位 の米 国は,英 国 とは比べ ものにな らないほ どの高 いシェアであ った。
一ヒ記の年,そ れ ぞれ,29%,26%,33%だったのである。同年,2位 のフラン
スは,17%,14%,15%であ った(deCecco,1974,table13,p.244)。
準備 金の厚 みだけが基軸通貨の安定性を保証するわけではないが,そ れ にし
て も,世 界の準備 金の数%し か保有 してい なか った英国が,国 際金本位 制の
リー ダー シ ップを取 りえていた とい うのは不思議な ことである。 む しろ,国 際
金本位 制の時代 とは,ポ ン ドのみ を中心 とした も.のではな く,マ ルクや フラン
も重要 な役 割 を演 じていた複数基軸通貨制的な ものであ った とい うのが実態 に
近いであ ろう。各 国の通 貨制度 は互い に類似 していた。各国が自国通貨制度 を
安定化 させ るため に従 わなければ な らない ルー ルについて も,各 国は自発 的に
受 け入 れた。つ ま り,ウ ォルターが 強調 する ように,「1914年以前の国際通貨
システムの姿 は,ヘ ゲモニー とい う言葉が示す もの よ りも,も っと多元 的な も
の として浮か び上が って くる。国際金本位制の下で各国間の政策の大 まか な整
合性が保 たれたの は,20世紀 になって非常 に重要 になって くる 〈政策協調〉 の
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所産でな く,国 内の通貨制度が互い に類似 していて,外 的な通 貨的拘束 を各国
が等 しく受 け入 れてい たか らであ る」(Walter,1993,p.107)とい うのが真相
に近 いで あろ う㌔ この点 につ いては,バ イナーによる非常 に厳 しい イングラ
ン ド銀行評価があ る。
L「他国
の 中央銀行 との関係 を発展 させ ることや,緊 急時のため,組 織 的な
協力計画 を予め立ててお くとい うよ うなことにういて,イ ング ラン ド銀行
はまった く無関心であ った。 …… イ ングラ ン ド銀行は,ま つ.たく進取 的で
な く,想 像力 に欠 けていた。 自行 の発行す る銀行.券の兌換性を維持す るこ
とだ けで満足 し,同 様 の狭量で もって,他 国の通貨秩序を維持する ことに
つい ては,他 国 に任せた。……金本位制 の国際的な側面 に関するかぎ り,
イ ングラ ンド銀行が金本位制 を.〈管理 していた〉 とい う主張を裏づける根
拠 な どは何 もないのであ る」(Viner,1945,p.64)。
IV1914年以前 に地域的通貨圏に なっていたポン ド圏
19世紀末期か らの北米の工 業化,そ して,ヨ ーロ ッパ にお ける技術革新 の波
が,英 国産業 の輸 出競争力 を急速 に奪 った。ユ914年に至 る数十年間で英国の対
ヨー ロ閉パ,対 北米 の貿易赤字 は巨額 に上 り,英 国産業 は国際的競争か ら一定
程 度隔離 されている自らの帝国市場 に市場 を求 めるよ うになって しまった。 も
し,英 国に帝 国が なけれぼ,英 国は国際金本位制一.Fでヘ ゲモ ニー的地位がある
かの ような行動 を取 る ことは絶対 に不 可能で あっただ ろ う。英国が 白国産業の
競争力の急速 な低下,そ して,他 の先 進国に対す る巨額 の貿易赤字 を計.Lしな
が らも,世 界経 済 システムにおいて大 きな役割 を発揮で きたの は,帝 国全体が







の銀行組織 に委ねた とい うシステ ムの存在 のためで ある。帝国の植民地地域 が
営 々 と稼 ぎ出 した貿易収入 を,英 国は帝国内は もとよ り帝国外 に も資本輸出 と
して使 用で きた し,そ の膨大 な資本輸出 こそが,当 時の世界 システム内での英
国の比類 な き地位 を保証 したので あ る(Saul,1960,p.88.邦訳,127-28ペー
ジ 〉。
しか し,英 国に とってのこの曙光が,む しろ,英 国の没落 を決定的 な もの に
した ことは間違 いない。資本輸出全盛時代 の英国は,国 内貯蓄 の40%以上 も資
本輸出 に回 していた%当 然,他 国に比 して,国 内資本形成 は大 き く遅 れ るこ
とにな った。.こうして,英 国は急速 に国内経済構造 を製造業か ら金融 ・運輸 ・
サー ビス業にシフ トさ.せるこ とになった。 シティが文字通 り世界 の国際金融の
中心都市であ りえた時代 には,そ うした製造業の空洞化は深刻 な もの として英
国 入 には映 らなか った。 しか し,20世紀 に入 って,ベ ル リン,パ リ,ニ ュー
ヨー クが シテ ィの強力な ライバル として台頭 して きた。英国に とって,シ テ ィ
こそ は対外活動を維持 してい くためのシステムにとっての管制高 地で あ った。
この システ ムが浸食される ことは,英 国の生命線であ る貿易外収 支を も失 うこ
とを意味 していた。
加 えて,そ れ まで は,自 国の軍 事 力 の弱体 さを意 識す る こと もなか った
「ヨーロ ッパ協 調」(theConcertofEurope)が崩壊 し,英 国は,自 国の活動
領域 の至 る ところで,防 衛のための軍事行動 を起 こさざるをえな くな った。 し













大 な経済的負担 に耐え ることはで きなかった。それまで,英 国 は,偶 然 にも,
ヨーロ ッパ の外の,パ ワー ・ポ リテ ィクスの空白地で活動 していた ので,20世
紀 に入 って緊迫化 した国際情勢に十分に対応 する ことがで きなか ったのであ る
(Kennedy,1981,PP.32-33)。
イ.ング ラン ド銀行の シテ ィにおけ る統制力 も,1880年代か ら衰 えが 目立つ よ
うにな った。 お家芸の割引率政策の有効性が小 さ くなってきたか らであ る。.そ
れは,シ テ ィで のジ ョイ ン ト・ス トック ・バ ンクの台頭 と関係 してい る。 ジ ョ
イ ント ・ス トック ・.バンクには法定準 備金 な るものが設定 されていず,し た
が って,イ ングラン ド銀行か らこの面 での監督 を受 けな く.てもよか った(de
Cecco,1974,PP,86-102)。1914年7月に生 じた金融危 機時 には,イ ングラン ド
銀行 とジ ョイ ト・ス トック ・バ ンクとが激 し く対 立 し,英 国政府が両者 の仲介
に入 らなければな らなか ったほ どであ る。 この とき,イ ングラ ン ド銀行 の決断
で はな く,政 府 の決断 として,銀 行条例が停止させ られ,政 府 が,不 換紙幣で
大量の未決済手形 を購入 し,流 動性危機 に対処 しなければな らなか った ほど,
イ ングラン ド銀行 の シテ ィにおける地位の低下ぶ りは深刻 であった。 イ ングラ
ン ド銀行 は,国 際 的な金本位制 を維持す るどころか,自 国内の通貨事情 にす ら
影響力 を発 揮す ることが で きな くな っていた ので あ る(deCecco,1979,chap..
7)。
1914年以前の国際金本位制が表面的 には大 きな波瀾 も.なく数十年 間 も維持 さ
れ えた のは,自 国通貨 の金価値維持 と兌換維持 とい った通貨事 情が,国 内経済
に対 して要請す る外 的拘 束に,各 国政府が従 ったか らであ ると思われる。それ
は,す で に指摘 した ことであ るが,実 物経済 の揺れ をその まま甘受 し,そ の分,
通 貨を安定 させた とい う国家権力 の選択 のあ りか を意味 してい る。通貨安定 を
犠牲 に して,国 内実物 経済を安定 させ よ うとした戦後の黄金時代 と比較すれば,
この時期 の特殊 な権力構造のなせ る技で あ6た ことが明 らかであ る。1914年以
降,そ れ以前 のよ うな政策を国家は取れ な くなった。 こうした政策転換 の背景
に は国民経 済 に占める政府支 出の比率 の変化が あ るとウ ォル ターは主張す る
ウォルタ』のヘゲモニー不存在論(155)17
(Walter,1993,p.110)。
20世紀 に入 って,ビ スマ ルクめ ドイ.ツと英 国で,改 革主義運動が大 きな影響
.力を もち,国 家予算が飛躍的 に大 き くな った。つ 掌 り,そ れ まで当然 と考え ら
れて きた国家 と.市場経済 とのバ ランスに大 きな変化が生 じた。第1次 世界大戦
は,大 きな国家 とい う流れ に拍 車をか けた(Stone,1983,part2)。つ ま り,各
国経済 はます ます国民経 済的統合 の度合い を強 め,19世紀的な通貨事 情を実物
経済事情 に優先す るとい う政 策か ら,国 民生活の向上 を至上命令 とした実物経
済事情 を通貨事情 に優先 す るとい う政策 に転換 した。
「第1次 世界大 戦の結果,さ らに劇的 に促進され ることになるこの国家 の
役割の拡大 は,結 局 の ところ,国 際金本位制が示す外的拘束 の要求 と衝突
す る運命 にあ った」(Walter,1993,p.110)。
お わ り に
1914年以前 の国際金本位制 は,英 国のヘ ゲモニーによ って維持 ・管理 された
もので はな く,各 国 の国家的利害が 自覚的に追求された結果 であ り,通 貨価値
の維持 とい う各 国の利害の一致があ った帰結である。そのさい,為 替 レー トの
安定が,マ クロ経済的安定を犠牲に して達成された。.周辺 国の経済 はもっと通
貨 安定 のため に犠 牲に され た。 国際金 本位 制 といって も,ボ ン ドの安定 は レ
ジームの象徴であ った。 したが って,英 国が利 己的にボ ン ド安定 のための ロン
ドンへ の短期資金吸収政策を取 って も,他 国がそれ に反発す るような こともあ
ま りなか った。 また,ロ ン ドンによる短 期資金 の大量 吸収が,他 の金 融 セ ン
ターに対 してデ フ レ的影響を与えずにすんだのは,ロ ン ド財の下位にあ ったパ
リ金融 セ ンターの豊富な金保 有 と,周 辺 の金融 センターか らの資金を収集で き
るベ ル リンの能力の高さにあ った。
「1914年以前の構造を支 えていた ものは,英 国 のヘ ゲモニー とい うよ りは,.
ヨー ロ ッパの大国がそれぞれ の勢力範 囲において もっていた全般 的な支配
■
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が存在 していたか らである。……国内におけるこの政治的 くコンセンサ
ス〉の崩壊が,両 大戦間期における国際的な通貨不安定の主要な要因と
ウォルターのヘゲモニー不存在論..(157)19
なった。1914年以前 の国際通貨 関係 の説明 を,主 に,国 際 スデイッ ・シス
テム構造 の観 点か ら行 なお うとす るすべての理論 は,戦 前 の世界 に特有の,.
国内の状 況や人々の姿勢 に関わ る多数の重.要な要因を見落 とす危険 を冒 し
てい る。1870年か ら1914年までの国際 システムにおける英国 の地位 に対 し
て適用 される 〈ヘ ゲモニー〉 とい う言葉 には,一 部 の論者が期待 した よう.
な,重 み のある説 明を提供す る力はない」(Walter,1993,p.112)。
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